Graphs and notes on the economic situation in the Community = Graphiques et notes rapides sur la conjoncture dans la Communaute No. 8-9, 1970 by unknown
& 
Graphs and Notes 
on the 
Economic Situation 
in the Communi.ty 
Graphiques 
et notes rapides 
sur Ia conjonctu  re 









1970 This  publication  appears  monthly  (except  August 
and September,  combined  in a  double number). 
The  Graphs  and  Notes of  Group  A  appear  1n  every 
issue and deal  with: 
A  l  Industrial production 
A 2  Unemployment 
A 3  Consumer prices 
A 4  Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear quarterly 
as follows: 
January,  April, July, October 
B l  Exports 
B2  Trade between  member countries 
B 3  Bank rate and call money rates 
B4  Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5  Gold  and  foreign  exchange  reserves 
February,  May,  August/ September,  November 
C l  Imports 
C 2  Terms of trade 
C 3  Wholesale prices 
C 4  Retai I  sales 
C 5  Wages 
March, June, August/September,  December 
D l  Output in the metal products  industries 
D2  Dwellings authorized 
D 3  Tax revenue 
D 4  Share prices 
D 5  Long-term interest rates 
The  last  pages  contain  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of enter-
prises  in the Community. 
Sources:  Statistical  Office  of  the  European  Com-
munities,  National  Statistical  Offices,  Ministries 
and  Economic  Research  Institutes. 
La  presente  publication  est  mensuelle;  Ia  periode 
aout-septembre  fait  toutefoi s  !'objet  d'un  numero 
unique. 
Les  graphiques  et  commentaires  du  groupe  A,  a 
savoir : 
A  l  Production  industrielle 
A 2  Nombre de chomeurs 
A 3  Prix a Ia consommation 
A 4  Balance commerciale 
sent  presentes  dans  chaque  numero.  Ceux  des 
groupes  B,  C  et  D  figurent respectivement  dans  les 
~umeros suivants  : 
Janvier,  avril,  juillet, octobre 
B l  Exportations 
B 2  Echanges  intracommunautaires 
B 3  Taux d'escompte et de !'argent au  jour le  jour 
B 4  Credits a court  terme  aux  entrepri ses  et  aux 
particul iers 
B 5  Reserves  d'or et  de  devises 
Fevrier, mai,  aout-septembre,  novembre 
C l  Importations 
C 2  T ermes  de  I'  echange 
C 3  Prix de  gros 
C 4  Ventes  au  detai I 
C 5  Sal aires 
Mars,  j u in,  a out-septembre,  decembre 
D l  Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2  Autori sation  de  construire 
D 3  Recettes fi scales 
D4  Cours des actions 
D 5  T aux d' interet a long terme 
Sur  les  dernieres  pages  sent  consignes  des  re-
sultats  sur  l'enquete  mensuelle  de  conjoncture 
effectuee  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 
Communaute. 
Sources  : Office  stati stique  des  Communautes 
europeennes,  services  nationaux  de  stati stiques, 
ministeres  et  instituts  d'etudes  economiques. Commission of the European Communities 
Directorate-General for Economic and Financial Affairs 
Directorate for National Economies and Economic Trends 
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OF AUTUMN  1970 
In  the  last  few  months  economic  expansion  in  the  Community  as  a  whole  has  continued  to 
be vigorous, mainly because of the speed with which internal dem,and has continued to grow.  In-
dustrial production, however, has not been expanding  as  rapidly  as  in  the  first  quarter  because 
there were greater divergences in the trend of output from  one industry to  another.  In some  in-
dustries  producing  basic  and  semi-finished  products  the  vigour  of  demand  was  weakened by  a 
decline  in  the  flow  of  new  orders  received.  Production  of  consumer  durables  and  investment 
goods,  by  contrast,  continued to  be  extraordinarHy dynami.c. 
Strains of varying intensity continued to affect ihe labour markets of all member countries. Never-
theless  the  gap  between  the  number  of  unfilled  vacancies  and  the  number  of  unemployed per-
sons  narrowed  in  several  member  countries. 
In some member countries the upward movement  of  consumer prices  slackened  during  the  sum-
mer,  but this may well have been only a  temporary· development,  as  wage  costs  continued  to 
rise steeply, the rise in the Benelux countries becoming even sharper than before. 
The  Community's  imports  from  non-member  countries made  a  further  vigorous  advance.  Since, 
however,  the  trend  of  exports  in  the  spring  and early summer - at least in terms of value -
was  very favourable,  the  trade  account  showed only a  slight tendency to deteriorate. 
The money and capital markets in most member countries eased slightly and interest rates tended 
to  diminish,  particularly on  the  money  markets. 
Brussels,  30  September  1970. 
LA  SITUATION ECONOMIQUE DE  LA COMMUNAUTE 
AU DEBUT DE  L'AUTOMNE DE  1970 
La  croissance economique de la Commmunaute est restee vive au cours des derniers mois. Elle a re-
pose essentiellement sur le developpement toujours rapide de la demande interieure. La production 
industrielle, il est vrai, n'  a  plus accuse une expansion aussi vigoureuse qu'  au premier trimestre, son 
evolution s'etant davantage differenciee d'un secteur a !'autre. Dans certaines industries productri  .. 
ces de matieres premieres et de demi-produits, la forte pression de la demande a fait place a une dimi-
nution des commandes. En revanche, la production de biens de consommation durables et de biens 
d'investissement a encore fait preuve d'un dynamisme exceptionnel. 
Les tensions ont persiste, a des degres divers, sur le marche de l'emploi de taus les pays membres; 
dans plusieurs de ceux-ci, l'ecart s'est cependant reduit entre le nombre d'emplois vacants et celui 
des ch6meurs. 
Dans certains pays de la Communaute, la hausse des prix a la consommation s' est moderee durant 
l'ete; mais, etant donne la pression toujours vive des cm1ts salariaux, qui s'est meme accrue dans les 
pays du Benelux, ce ralentissement n'  aura sans doute qu'un caractere temporaire. 
Les importations de la Communaute en provenance des pays non membres se sont encore fortement 
developpees. Toutefois, comme !'evolution des exportations a ete- tout au mains en valeur- tres 
favorable au printemps et au debut de 1' ete, la balance commerciale n' accuse qu'une faible tendance 
ala deterioration. 
Une Iegere detente s'est manifestee sur les marches monetaires et financiers de la plupart des pays 
membres; les taux d'interet, surtout a court terme,  ont eu tendance a  baisser. 
Bruxelles, le 30 septembre 1970 Al 
INDUSTRIAL PRODUCTION 
1963  = 
Unadjusted  lnd1ces  bruts 
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F  M  A  M  A  0  N 
N 0  T E S:  Indices  of  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities  (excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco).  - The trend curves in the right-hand chart represent 
estimates which have been  established on  the  basis  of indices 
prepared by the SOEC and adjusted for seasonal and fortuitous 
variations. 
The  growth  of  industrial  production  in  the  Community 
slowed  down  distinctly  in  the  summer  months  for  va-
rious  reasons.  In  some  indu:str.ies,  particularly  mechan-
ical  and electrica•l  engineering,  the  expansion  of  output 
is  hampered  by  the  high  degree  of  capacity  utilization 
and shortage of skilled workers.  In other industries,  es-
pecially  basic  products  and  consumer  goods,  the  trend 
of  demand  has  become  more  divergent.  In  some  bran-
ches of the basic products industry,  for  instance,  where 
capacity  has  been  expanded  particularly  fast,  the  ef-
forts  users  are  making  to  run  down  stocks  because  of 
the  shorter  delivery  dates  and  high  cost  of  credit  are 
reflected in a  slower flow  of  orders. In some traditional 
consumer  goods  industries,  textiles  and  footwear  for 
ex·ample,  uncertainty  about  the  future  trend  of  fashion 
has also caused demand to  shrink. In addition,  competi-
tion from firms in non-member countries has become mo-
re marked in most member countries. In Italy the growth 
of production  is  still  being  affected  by the  after-effects 
of  labour  disputes.  In  any  assessment  of  the  trend  of 
production in France, account must be taken of the fact 
that since the beginning  of  the year most  of the indus-
tries producing investment goods - industries  in which 
output is expanding very fast - no longer appear in the 




Trend  Tendances 
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F  A  0  N  D 
R EM A R Q  U E S :  Indices  de  l'Office statistique  des  Commu-
nautes  europeennes  (non  compris  la  construction  et  l'industrie 
des  denrees  alimentaires,  boissons  et  tabacs).  - Les  courbes 
de  tendance  representent  des  estimations  qui  ont  ete  etablies 
sur  la  base  des  indices  de  l'O.S.C.E.  corriges  des  variations 
saisonnieres  et accidentelles. 
Sous  l'effet  de  divers  facteurs,  !'expansion  de  la  pro-
duction  industrielle  de  la  Communaute  s'est  nettement 
ralentie  durant  les  mois  d'ete.  Dans  quelques  secteurs, 
notamment Ia  construction mecanique et l'industrie elec-
trotechnique, elle a  ete entravee par le haut degre d'uti-
lisation  des  capacites  et  par  la  penurie  de  personnel 
qualifie.  En  d'autres  cas,  et  plus  precisement  dans  les 
industries de base et dans  quelques  industries  de biens 
de consommation, !'evolution de la demande s'est davan-
tage  differenciee.  C'  est  ainsi  que  dans  certaines  indus-
tries  de  base,  dont  les  capacites  avaient  accuse  un 
developpement  particulierement  rapide,  les  efforts 
deployes  par  les  utilisateurs  pour  reduire  leurs  stocks, 
eu egard au raccourcissement des delais de livraison et 
au  emit  eleve  du  credit,  se  traduisent a present par un 
ralentissement  des  entrees  de  commandes.  Dans  quel-
ques  industries  de  biens  de  consommation  tradition-
nels,  telles  que  l'industrie  textile  et  celle  de  la  chaus-
sure,  !'incertitude  touchant  !'evolution  a  entraine  une 
contraction  de  Ia  demande.  En  outre,  dans  la  plupart 
des  pays  de  la  Communaute,  la  concurrence des  entre-
prises  des  pays non membres s'est intensifiee.  En Italie, 
les  repercussions  des  conflits  sociaux  ont  continue  de 
freiner  Ia  croissance  de  Ia  production.  Pour  apprecier 
la  courbe  relative  a Ia  France,  il faut  tenir  compte  du 
fait  que  Ia  plupart des  industries  productrices de biens 
d'investissement - caracterisees par une expansion tres 
vive de leur production - ne sont plus depuis le debut 
de  l'  annee,  comprises  dans  l'indice  mensuel  de  Ia  pro-
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N  0  T E S :  End  of  month  ligures  (thousands).  The  trends  are 
based  on  series  adjusted  by  the  Statistical  OJJice  of  the 
European  Communities  for  seasonal  and  fortuitous  variations. 
- France :  number  of  persons  seeking  employment.  - Italy : 
number registered as  unemployed ;  (the  r:urve  representing  the 
results  of  the  IST  AT  sample  survey  hCi.s  been  withdrawn  for 
revision).  - Luxembourg :  negligible.  - Belgium :  completely 
unemployed  persons,  receiving  une:nployment  benefit. 
Throughout  the  Community  the  level  of  employment 
con!tinued  to  be  very  high  during  the  summer  months. 
In most trades there is  still  a  considerable gap between 
the  availability  of  labour  and  the  requirements  of  in-
dustry;  but  the  slightly  easier  trend  which  for  some 
months  past  has  been  visible  in  France  - where  the 
number  of  persons  seeking  employment  has  been  ten-
ding  to  rise  and  the  number  of  jobs  on  offer  to  level 
off - is now spreading to  other  countries.  In  Germany, 
for instance, the number of unfilled vacancies has dimin-
ished  slightly  in  the  last  few  months,  while  unemploy-
ment  has  recently  been  edging  up;  despite  this,  there 
were  in August still  a  good  five  vacancies  - after  ad-
justment  for  seasonal  variations  - for  one  person  un-
employed.  In  Italy  the  seasonaHy  adjusted  number  of 
unemployed persons has likewise risen in recent months; 
this  may  be  because  employers,  worri.ed  by  interrup-
tions  in  the  production  process  caused  by  the  after-
effects  of  the  labour  disputes,  are  thinking  twice  about 
taking  on  new  workers.  In  the  Benelux  countries,  un-
employment seems  recently  to  have  stabi1ized  at  a  low 
level  after  continuing  to  diminish  till  the  summer.  In 
the  Netherlands  unfLHed  vacancies have  even increased 
fu1.1ther,  and  here  the  strain  on  the  labour  market  has 
in  consequence  become  still  more  acute. 
REM A  R QUE S :  Situation  en  fin  de  mois,  en  milliers.  Les 
courbes  ont  ete  etablies  a  partir  des  series  corrigees  des 
variations  saisonnieres  et  accidentelles  par  J'OJJice  statistique 
des  Communautes  europeennes: - France:  demandes  d'emploi 
non  satisfaites.  - Italie :  personnes  inscrites  aux  bureaux  de 
placement (la  courbe relative aux resultats  de l'enquete IST  AT 
est  temporairement  supprimee.  la  methode  d'ajustement  preli-
minaire  de  la  serie  de  base  etant  en  COUTS  de  revision).  -
Luxembourg :  donnee  tres  faible.  - Belgique :  chomeurs  com-
plets indemnises. 
Dans  la  Communaute  consideree  dans  son  ensemble,  le 
niveau  de  l'emploi  est  demeure  tres  eleve  durant  les 
mois  d'ete.  Pour  Ia  plupart  des  metiers,  on  constate  de 
•  vives  tensions  entre  l'offre  de  main-d'reuvre  et  les  be-
soins  de  l'economie.  II  semble  cependant  que  la  ten-
dance a  une certaine detente,  qui, depuis quelques mois, 
s'etait  manifestee  en  France  par  un  accroissement  du 
nombre  de  demandeurs  d'emploi  et  par  une  stabilisa-
tion  de  l'offre  d'emploi,  se  soit  a  present  etendue  a 
d'autres  pays.  C'est  ainsi  qu'en  Allemagne  le  nombre 
d'emplois  vacants  a  diminue  au  cours  des  derniers 
mois,  tandis  qu'une  Iegere  tendance  a  l'accroissement 
du  ch6mage  s'est  recemment  fait  jour.  Toutefois,  si  l'on 
fait  abstraction  des  variations  saisonnieres,  le  nombre 
d'offres  d'emploi  etait  encore,  au  mois  d'aout,  plus  de 
cinq  fois  superieur  a  celui  des  ch6meurs.  En  Italie 
aussi,  le  nombre  desaisonnalise  des  ch6meurs  est  en 
augmentation  depuis  quelques  mois.  Cette  tendance 
pourrait  tenir  a  la  prudence  dont  temoignent  les  chefs 
d'entreprise  en  matiere  d'embauche,  en  presence  des 
pertubations  entrainees  dans  la  production  par  les 
conflits  sociaux.  Dans  les pays  du  Benelux,  le  ch6mage, 
apres  avoir  continue  de  regresser  jusqu'a  l'ete,  semble 
depuis  ces  derniers  temps  s't'Hre  stabilise  a  un  niveau 
peu eleve.  Le  nombre  d'emplois vacants a  meme encore 
augmente  aux  Pays-Bas,  de  sorte  que  les  tensions  se 
sont encore aggravees  sur  le  marche  de  d'emploi  de ce 
pays. CONSUMER PRICES  PRIX A LA CONSOMMA  TION 
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N 0  T E S:  Indices  of  prices  in  national  currency;  Source: 
Statistical  Office  of  the  European  Communities. 
Right  into  the  summer  consumer  prices  in  the  Com-
munity  continued  to  r1se  vig·orously.  In  Germany,  Bel-
gium, Italy and France the pace has, however, slackened 
somewhat  in  nearly  all  groups  of  goods  and  services. 
But it would be premature to dr·aw the conclusion that an 
improv·ement  in  the  price  climate  is  in  the  offing.  It is 
far  more  likely that this  is  a  passing dev,elopment,  par-
ticular.ly in Ge11many and Belgium, for in all the member 
countries soaring wage costs may well affect price trend 
in  the  coming  months.  The  upthrust  of  prices  in  the 
Netherlands,  far  fr.om  slackening as . in  the  above  coun-
tries,  has  if  anything  gained  in  strength;  it  distinctly 
reflects the severe strains in  the economy and the pres-
sure exerted by costs. 
REM A R 0  U E S :  Indices  des  prix  ci  Ia  consommation  en 
monnaies nationales; source:  Office stalistique des  Communau-
tes  europeennes. 
La  forte  hausse  des  prix  a  la  consommation  dans  la 
Communaute  s'est poursuivie  jusque dans le courant de 
l'ete.  Elle  a  cependant  accuse  en  Allemagne,  en  Belgi-
que,  en ]talie et en France un Ieger ralentissement qui a 
porte sur la quasi-totalite des  biens et services.  11  serait 
tqutefois premature d'en conclure qu'une amelioration se 
dessine  dans  le  climat des  prix.  Sans  doute ne  s'agit-il, 
surtout  en  Allemagne  et  en  Belgique,  que  d'un  pheno-
mene  temporaire.  En  effet,  dans  tous  les pays,  les emits 
salariaux  sont en  augmentation  tres  sensible et il est a 
craindre  que  ce  mouvement  ne  se  repercute,  dans  les 
mois a venir, sur !'evolution des prix. Aux Pays-Bas, par 
contre,  la  hausse  des  prix  s'est  encore  accentuee  au 
cours des derniers mois;  elle reflete nettement les fortes 
terrsions  de  l'economie  et  la  vive  pression  exercee par 
les emits. 
A3 A4 
BALANCE OF TRADE  BALANCE COMMERCIALE 
(in million units of account1))  (en millions d'unites de compte 1)) 
+ 200 
-200 
J  FMAMJ  JASDNDJ  FMAMJ  J  ASOND  J  FMAMJ  JASONDJ  FMAM J  J  ASOND 
N 0  T E S :  Community:  trade  with  non-member  countries.  -
Member countries : including intra-Communi.ty trade. Calculated 
on  the  basis  of  the  import  and  export  figures  adjusted  for 
seasonal  variations  by  the  Statistical  Office  of  the  European 
Communities;  Three-month  moving  averages.  Exports  fob, 
imports cit; excluding gold for monetary purposes.  Curves for 
recent  months may be partly based  on  estimates.  Belgium  and 
Luxembourg : common curve. 
1)  1 unit of account  =  0.888671  gm of fine gold =  US$ 1 at the 
official rate of exchange. 
The  latest  data  on  the  Community's  balance  of  trade 
wi!th  non-member  countries  are  difficul:t  to :interpret,  as 
strikes  :in  the  United  Kingdom,  in  France  ·and  in  the 
Netherlands  had  a  considerable  influence  on  trade 
flows.  The  underlying trend  of the  trade  balance  does 
not  seem  to  have  changed  substantially.  In  Germany 
and  Belgium  the  ·surpluses  - seasonally  adjusted  -
have  grown  slightly in  the  last  few  months;  in  the lat-
ter .country  this may have been a  reaction  to the lower 
figures  regi• stered  at  the  beginning  of  the  year  as  a 
result of special factors.  In France,  after relatively poor 
results  in  June  and  July,  there  was  some  recovery  in 
the  balance  of  trade  in  August.  In  Italy,  on  the  other 
hand,  the  tendency  for  the  foreign  trade  balance  to 
deteriorate  persisted  in  the  summer  months  because  of 
a  vigorous  flow  of  imports  and  a  relatively  weak 
growth  of  exports.  The  acute  domestic  strains  in  the 
Nethe11lands  have  been  reflected  in  recent  months  in  a 
distinct acceleta·t.ion  of imports which has left the growth 
of  exports  far  behind. 
REM A  R QUE S:  Communaute:  par  rapport  aux  pays  non 
membres.  - Pays  membres.:  commerce  intracommunautai(e 
inclus.  - Moyenne  mobile  sur  trois  mois  du  solde  resultant 
des  donnees  desaisonnalisees  d'importation  et  d'exportation 
de  /'Office  statistique  des  Communautes  europeennes.  - Ex-
portation  f.o.b.,  importation  c.i.f. ;  or  monetaire  exclu.  - Bel-
gique  et  Luxembourg :  courbe commune. - Les  donnees  rela-
tives aux derniers mois peuvent etre basees sur des  estimations. 
1)  1  unite  de  compte  =  0,888671  gramme  d'or  fin  ==  1  dollar 
U.S.  au taux de change· officiel. 
Les  donnees  les  plus  recentes  concernant !'evolution de 
Ia  balance  commerciale  de  Ia  Communaute  a  l'egard 
•  des  pays  non  membres  sont  difficiles  a  interpreter,  du 
fait  que  les  greves  qui  ont  au  lieu  au  Royaume-Uni, 
en  France  et  aux  Pays-Bas,  ont  eu. une  forte  incidence 
sur  les  courants  commerciaux.  11  ne  semble  pas  que  Ia 
tendance  fondamentale  de  Ia  balance  commerciale  se 
soit  notablement  modifiee.  Les  excedents  de  l'Alle-
magne  et  de  Ia  Belgique  ont  accuse,  ces  derniers  mois, 
un  Ieger  accroissement  conjoncturel;  en  Belgique,  il 
pourrait  s'agir  la  d'une  reaction  a la  deterioration  qui 
s'etait  produite  au  debut  de  l'annee,  sous  !'influence 
de  facteurs  exceptionnels.  Les  resultats  relativemen't 
defavorables de  Ia  balance  fran<;:aise  enregistres en juin 
et  en  juillet  ont  ete  suivis  d'une  amelioration  au  mois 
d'aout.  En  Italie,  au  contraire,  la  tendance  a  Ia  deterio-
ration  du  solde  exterieur  s'est  poursuivie  durant  les 
mois  d'ete,  sous  l'effet  d'un  fort  courant  d'importations 
allant  de  pair  avec  la  faiblesse  relative  des  exporta-
tions.  Aux  Pays-Bas,  !'aggravation des  tensions  internes 
s'est  traduite,  pendant  les  derniers  mois,  par  une  nette 
acceleration  des  importations,  dont  !'expansion  s'est 
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J  FMAMJ  JASONDJ  FMAMJ  J  ASONDJ  FMAMJ  JASONDJ  FMAMJ  J  ASOND 
N 0 T E S :  Seasonally  adjusted  indices  of  values  in  u.a.  pro-
vided  by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities. 
- Three-month  moving  av erages.  Curves  lor  recent  months 
may  be  partly  based  un  estimates.  - Belgium  and  Luxem-
bourg : common curve. 
The  expansion  of  the  Community's  imports  from  non-
member countries has in  recent  months been very rapid. 
Their very lively growth reflects in particular the strains 
to  be  found  on  the  commodity  markets  of  most  Com-
munity  countries.  Special  ~actors  also  played  a  certain 
role,  however,  prominent  among  them  being  the  persis-
tent  rise  of  world  food  prices  and  the  jump  in  crude 
oil  prices. The growth of  imports  was particularly vigo-
rous  in  Italy,  where  the  after-effects  of  labour  disputes 
on  domestic  output  led  managements  to  draw  consider-
able  supplies  from  abroad.  In  the  Netherlands,  too, 
where  the  pressure  of  demand  on  suppl• ies  became  in-
crea• singly  severe,  the growth  of  impor.ts  wa·s  very  fast. 
In  Germany and France purchases from  abroad,  particu-
larly  in  the  investment  goods  sector,  were  very  lively. 
Only in  the Belgo-Luxembourg Economic  Union was the 
growth of imports relatively modest, and this was chiefly 
due  to  stock  movements. 
R EM A  R Q  U E S :  Indices  de  valeur  en  u.c.,  cornges  des 
variations  saisonnieres,  etablis  par  l'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  - Moyenne  mobile  sur  trois 
mois.  - Les  donnees  relatives  aux derniers mois  peuvenl eire 
basees sur des  estimations. - Belgique et Luxembourg :  courbe 
commune. 
Les  importations  de  la  Communaute  en  provenance  des 
pays non  membres  ont accuse,  durant les derniers mois, 
une  tres vive  expansion.  Celle-ci  reflete  essentiellement 
les  tensions  qui  affectent  le  marche  des  biens  dans  la 
plupart  des  pays.  Des  facteurs  exceptionnels,  notam-
ment  la  hausse  continue  des  cours  mondiaux  des  den-
rees  alimentaires  et  le  net  encherissement  du  petrole 
brut,  ont  egalement  joue  un  certain  role.  La  croissance 
des  importations  a  ete  particulierement  vigoureuse  en 
Italie,  ou  les  pertes  de  production  provoquees  par  les 
conflits  sociaux  ont  entraine  un  tres  large  recours  a 
l'offre  etrangere.  Elle  a  egalement  ete  tres  vive  aux 
Pays-Bas,  ou  les  tensions  se  sont  aggravees  entre  l'of-
fre  et  la  demande.  En  Allemagne  et en  France,  ce sont 
surtout  les  achats  de  biens  d'equipement  etrangers  qui 
ont  fortement  progresse.  Par  contre,  dans  l'U.E.B.L.,  les 
importations  sont  restees  relativement moderees,  du  fait 
surtout de !'evolution des stocks. 
Cl C2 
TERMS OF TRADE  TERMES DE L'tCHANGE 
1963 =  100 
JFMAMJJASONOJFMAMJJASONDJFMAMJJASONOJFMAMJJASOND 
N  0  T E S :  Index  of  average  export  prices  in  u.a.  divided by 
the  index  of  average  import  prices  in  u.a.  - Three-month 
moving  average.  - Belgium  Luxembourg:  common  curve.  -
France:  foreign  trade,  including  franc  area.  Italy:  a  nicalcula-
tion lor 1969 onwards is now being prepared: 
For  the  Community  as  a  whole,  the  terms  of  trade 
deteriora• ted  sligMly  in  the  fi11st  half  of  1970,  mainly 
beoause  fortuHous  factors  had  a  sharply adverse  effect 
on them in the Belgo-Luxembourg Economic  Union.  The 
str1kes  .at  the  collieries  forced  mill-owners  to  import 
additional  quantities  of  coal  for  whkh, ,in  view  of  the 
market ·Situation  and  the  fact  that  these  dmports  were 
not  made  under  long-term  contracts,  they  had  to  pay 
substantially  higher  prices.  .Att  the  same  time  export 
prices  for  steel  and  the  major non-ferrous  metals  were 
dedining.  In  the  other  member  countries,  the  terms  of 
trade have been stable since the beginning of the year, 
apart  from  some  minor fluctuati• ons  which  do  not point 
to  any ·change in trend.  The  reason  for • this  is  undoub-
tedly that 'in  the  early months  of .the  year the upward 
thrust  of  prices  in  the  ;industrial  countries  continued 
almost unabated and wa.s  reflected ·in the averag·e  prices 
of both exports and • imports. The  decline  that has  since 
April been apparent in world market prices for most -faw 
materials has so far had only ·a  limited effect on average 
import prices, as the prices pai:d  for imported petroleum 
and  some  agricuHural  products  have  gone  up  sharply. 
REM A  R 0  U E S :  lndice  de  la  valeur  moyenne a /'exporta-
tion,  en  u.c.,  divise  par  J'indice  de  Ia  valeur  moyenne a l'im-
portation en  u.c. - Moyenne mobile sur trois mois. - Belgique 
et  Luxembourg:  courbe  unique.  - France:  commerce  avec 
l'etranger  et  la  zone  franc.  - Italie:  un  nouveau  mode  de 
calcul,  applicable  depuis  1969,  est  en  preparation. 
Les  termes  de  l'echange  de  la  Communaute  consideree 
dans son ensemble sont devenus legerement moins favo-
rables  au  cours  du  premier semestre.  Cette  evolution  a 
tenu  essentiellement  a  la  forte  deterioration  qui  s'est 
'manifestee dans l'U.E.B.L.,  sous l'effet de facteurs  excep-
tionnels.  Les  greves  dans  les  charbonnages  y  ont 
entraine,  pour la metallurgie, la necessite d'importations 
supplementaires de charbon pour lesquelles, etant donne 
la  situation  du  marche  et  en  !'absence  de  contrats  a 
long  terme,  il  a  fallu  supporter de fortes majorations de 
prix.  En  meme  temps,  les prix  a  !'exportation de  l'acier 
et des  principaux  metaux  non  ferreux  ont  baisse.  Dans 
les autres pays de la Communaute, les termes de l'echan-
ge sont restes stables depuis le debut de l'annee, abstrac-
tion  faite  de fluctuations  tres  legeres  qui ne permettent 
pas de conclure a  une modification de tendance. Cette sta-
bilite s'explique par le fait que, durant les premiers mois 
de l'annee, la hausse des prix ne s'est guere ralentie dans 
les  pays  industriels  et  s'est  repercutee  sur  la  valeur 
moyenne  tant des  exportations que des  importations.  Le 
flechissement des cours mondiaux de la plupart des rna-
Heres premieres,  observe depuis  le mois  d'avril,  n'a que 
faiblement affecte, jusqu'a present, les valeurs moyennes 
des  importations,  du  fait  de  la  forte  hausse  des  prix  a 
!'importation  du  petrole  brut  et  de  quelques  produits 
agricoles. WHOLESALE PRICES  PRIX DE GROS 
1963 =  100 
130  1  1  1  1  1 19571  r  r  r  r  1  I  119681  I  I  I  I  I  I  119691  I  I  I  I  I  I  119701  I  I  I 
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N 0  T E S :  Indices  of  prices  in  national  currency.  - France 
and  Netherlands:  end-of-month  figures.  - Germany  as  from 
1968  and  Netherlands  as  from  1969,  excluding  TV  A .  - Italy: 
new index as from  1967. 
AUer  nsmg  Vligorously  in  the  early  months  of  the 
year, wholesale prices in the Community have been dis-
tinctly  calmer.  Th!is  favourable  deveLopment  is  due  to 
the  decline  in  world  prices  for  various  important  raw 
materi'als,  which  since  April  have  been  showing  an 
appreciable  downward  tendency.  Although  wor.ld  prices 
for  a  number  of  important  agricultural  products  have 
for  some  time been tending  to  rise,  this  has not greatly 
affected  their  wholesale  prices  in  the  Community,  as 
the  levies  charged  at  the  frontier  have  .at  the  same 
time  been  reduced.  Inside  the  Community,  the  prices 
for  a  number  of  important basic  industri• al  products  are 
now much  more  stable,  especially  steel  products,  which 
in  some  countries  have  actually  gone  down  recently. 
For  ~inished  goods,  on  the  other  hand,  prices  are  still 
being  foliced  up  - but  only  a  few  of  these  items  are 
included  in  the  indices  used  for  the  graphs  above.  In 
this  sector  wage  costs  are  becoming  an  increasingly 
important fa.ctor in the upward movement of prices. 
REM A  R QUE S :  Indices  des  prix  en  monnaies  nationales. 
- France  et  Pays-Bas:  situation  en  fin  de  mois.  - Allemagne 
a partir  de  1968  et  Pays-Bas  a partir  de  1969.  T.V.A.  exclue. 
- Ilalie:  nouvel  indice  a partir  de  1967. 
La  forte hausse des prix de gros enregistree dans la Com-
munaute durant les premiers mois de l'annee a  ete suivie 
d'une nette accalmie. Celle-ci a  tenu notamment a revo-
lution  des  cours  mondiaux  d'importantes  matieres  pre-
mieres,  qui  accusent  depuis  le  mois  d'avril  une  nette 
tendance  a  la  baisse.  En  revanche,  !'augmentation,  sur 
les  marches  mondiaux,  des  prix  de  produits  agricoles 
importants  n'a pas eu de repercussion bien sensible sur 
les  prix  de  gros  dans  la  Communaute,  etant  donne  la 
reduction  simultanee  des  prelevements  effectues  par  la 
Communaute  a ses  frontieres.  A  l'interieur  de  la  Com-
munaute,  les  prix  des  produits  d'importantes  industries 
de  base  se  sont stabilises;  tel  est,  en particulier,  le  cas 
des  produits  siderurgiques,  pour  lequels,  dans  certains 
pays,  on  a  meme  enregistre  recemment  des  ajustements 
en baisse. Par contre, le mouvement de hausse s'est pour-
suivi  en  ce  qui  concerne  les  produits  industriels  finis. 
qui  toutefois ne sont compris  que pour une part limitee 
dans les indices qui servent de base au graphique ci-des-
sus. L'evolution des CO\its  salariaux joue, a cet egard, un 
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N  0  T E S :  Indices  of  values  in  national  currency.  - Three-
month  moving  average.  - Germany  and  Netherlands:  total 
retail  trade.  - France:  sales  of department  stores  and similar. 
- Italy  and  Belgium:  sales  of  department  stores.  - Curves 
for  recent  months  may be partly based  on  estimates. 
The  trend  of retail ·sales  reflects  the  boom  in  consumer 
spending  in  most  member  countries  of  the  Community. 
In  Germany  retail  sales  in  the  second  quarter  were 
11 1/2 Ofo  higher  than  a  year  earlier.  On  ~account  of  the 
sharp  upward  thrust  of  pnices,  however,  the  real  in-
crease  was  only  about  8 Ofo.  The  propensity  of  house-
holds  to  save  is  now  distinctly  less  pronounced  than 
before. In the Benelux countries,  too,  pPiv;ate  consumers' 
expenditure  ha:s  expanded  sharply  but  in  Belgium,  un-
like  in  Germany,  demand  for  passenger  oars  grew  only 
hesHan.tly,  consumers having bought in  1969  rather than 
later  for  tax  reasons.  In  France -- to  judge  from  the 
latest  consumer  surveys,  it  is  only  very  recently  that 
the  trend  of  consumption  ha'S  probably  become  firmer 
again;  s-ales  of  cars,  which  had  diminished  particularly 
in  the  fourth  quarter  of  1969  and  also  at  the beginning 
of  1970,  picked  up  aga-in  slightly  (af.ter  adjustment  for 
seasonal  variations).  In  Italy  consumers  seem  at  first 
to  have mainta,ined  some measure  of  reticence  over ex-
penditure, despite vigorous increases in their pay. 
REM A  R Q  U E S :  Indices  de valeur  en  monnaies nationales. 
Moyenne  mobile  sur  trois  mois.  - Allemagne  et  Pays-Bas: 
ensemble  du  commerce  de  detail.  - France:  grand  commerce 
concentre.  - Italie  et  Belgique:  grands  magasins.  - Les  don-
nees  relatives  aux  derniers  mois  peuvent  elre  basees  sur  des 
estimations. 
L'evolution  des  ventes  au  detail  reflete  la  conjoncture 
de consommation qui  caracterise la plupart des pays de 
la  Communaute.  En  Allemagne,  les  ventes au detail  ont 
•  depasse  de  quelque  11~ Ofo,  au  deuxieme  trimestre,  le 
niveau  enregistre  un  an  auparavant.  Toutefois,  du  fait 
de  la  forte  hausse  des  prix,  l'accroissement  en  volume 
n'a  atteint  que  8 °/o  environ.  La  propension  a  l'epargne 
des menages s'est sensiblement reduite. La consommation 
privee a  aussi accuse un vigoureux developpement dans 
les pays du Benelux.  En  Belgique cependant -- a  la  dif-
ference  de ce qui a  ete observe en Allemagne -- Ia  de-
mande  de  voitures  particulieres  s'est  montree  hesitante, 
ce qui s'explique par les  achats  anticipatifs  effectues  en 
1969  pour  des  raisons  d'ordre  fiscal.  En  France,  a  en 
juger  d'apres  les  plus  recentes  enquetes  effectuees  au-
pres des consommateurs, ce n'est que tout recemment que 
!'evolution de la consommation s'est quelque peu redres-
see.  La  vente  d'automobiles,  apres  la  baisse  enregistree 
au  quatrieme  trimestre  de  l'annee  derniere  et  au  debut 
de  1970,  y  a  marque  une  Iegere  reprise  saisonniere.  En 
Italie  enfin,  il  semble  que  d'importantes  majorations  de 
salaires  n'aient pas modifie,  jusqu'a present,  le  compor-
tement reserve des consommateurs. WAGES  SALAIRES 
(in industry)  (dans l'industrie) 
April 1964  =  100  avril 1964  =  100 
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N 0  T E S:  Indices in national currency.- Hourly gross wages 
of workers.  - The  latest  data  based  partly  on  estimates. 
Throughout  the  Community  wages  have  continued  to 
soar; the pace of advance has even accelenated in some 
member  couDJtries,  particularly  in  the  Netherlands, 
where  in  the  middle  of  the  year  earned  incomes  were 
rising  faster  than  is  norma- l  at  this  season  on  account 
of  the  extent  to  which  the  ·sliding-scale  clauses  came 
into  play.  In  addition  to  this,  employers  and  workers 
reached  agreement  after  the  strikes  in  August  on  a 
flat-rate  wage  increase  of  Fl.  400  per  worker  for  1970; 
the  increase  corresponds  to  some  3 °/o  of  the  average 
annual  income  and  will  later  be  incorporated  into  the 
wage  scale.  In  Belgium  the  faster  rise  in  gross  hourly 
earnings  in  the  first  half  of  the  year  is  due  more  to  a 
revision  of wage  rates,  the  greater .amount  of  overtime 
worked  and  wage  drift  than  to  alignment  - of  which 
the  pace  of  the  climb  in  prices  has  not  changed 
substantially. In Germany and France the growth of gross 
hourly  earnings  continued  in  the  second  quarter  with 
more or less  the same vigour as  in the first  quarter.  In 
Italy,  on  the  other  hand,  the  expansion  of  wages  has 
slackened  after  the  unusually  sharp  spurt  experienced 
in late  1969  and early 1970,  but it was still  fast. 
REM A  R Q U E S :  Indices  en  monnaies  nalionales.  - Gains 
horaires bruts  des  ouvriers.  - Les  donnees  les  plus  recentes 
constituent  en  partie  des  estimations. 
Durant  les  derniers  mois,  la  hausse  des  salaires  est de-
meuree  forte  dans  la  Communaute  tout  entiere;  elle 
s'  est meme acceleree dans quelques pays membres.  Ceci 
a  notamment  ete  le  cas  aux  Pays-Bas  ou,  au  milieu  de 
l'annee,  i·augmentation  des  remunerations  des  travail-
leurs a  ete plus rapide que d'ordinaire a  cette epoque, du 
fait  de  !'application  assez  generale  de  clauses d'indexa-
tion.  De  plus,  a  la  suite  de  greves  survenues  au  mois 
d'aout,  les  partenaires  sociaux  se  sont  mis  d'accord sur 
le  paiement,  pour  l'annee  1970,  d'une  somme  forfaitaire 
de  400  florins  - soit  3 °/o  environ  de  la  remuneration 
annuelle moyenne - qui,  a  plus longue echeance, devra 
etre  incorporee  dans  les  taux  de  salaires.  En  Belgique, 
l'accroissement plus  rapide des gains horaires bruts,  ob-
serve  au  premier  semestre,  est  davantage  imputable  a 
une  revision  des  salaires  conventionnels,  au  plus  grand 
nombre  d'heures  de  travail  supplementaires  et  au  glis-
sement  des  salaires,  qu'a  !'indexation  des  salaires  sur 
Jes  prix,  dont  !'evolution  ne  s'est  d'ailleurs  pas  sensi-
blement modifiee.  En Allemagne et en France, !'augmen-
tation des gains horaires bruts a  ete a  peu pres la meme 
qu'au premier trimestre. En Italie, par contre, la progres-
sion  s'  est  ralentie  a pres  la  hausse  exceptionnellement 
importante  enregistree  a  la  fin  de  l'annee  derniere  et 
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N 0  T E S :  The  curves  represent  estimated  trends;  they  have 
been  established  by  the  staff  of  the  Commission  on  the  basis 
of  indices  after  adjustment  by  the  SOEC  for  seasonal  and  ac-
cidental variations. 
The  growth  of  output  in  the  metal  products  industries 
slowed down  in  the second quarter and probably in  the 
summer  months  too,  the  main  cause  being  the  trend  of 
production in firms  at the processing  stage.  These firms 
shortened  their  delivery  dates  for  ma-rkets  inside  the 
EEC  because  new  capacity  was  brought  into  use  and 
demand from non-member countries slackened; as a  con-
sequence,  customers  betrayed  a  noticeable  reluctance 
to  pla·ce  fresh  orders,  and drew  on their  stocks;  in  this 
they were encouraged by the high cost of bor.rowing and 
the  expectation  that  the  prices  of  products  of  the  pro-
cessing stage would go down. By way of contrast expan-
sion  continued  to  be  lively  in  the  consumer  durables 
and investment goods industries,  and also  in mechanical 
engineering  and  the  motor  industry.  In  these  industries 
the  flow  of  new  orders  continued  to  grow  fast,  though 
rather less  so  than before,  and the peri·od  of  production 
guaranteed  by  the  backlog  of  orders  is  still  relatively 
long;  indeed,  the  EEC  Business  Survey  in  June  shows 
that  for  the  Community  generally  thi< s  period  is  now 
over one year in the machine  tools  industry. 
REM A  R 0  U E S :  Les  courbes  representent  des  estimations 
de  la  tendance;  elles  ant  ete  etablies  par  les  services  de  la 
Commission  sur  la  base  des  indices  corriges  des  variations 
saisonnieres  et  accidentelles  par  l'Office  statistique  des  Com-
munautes europeennes. 
L'expansion de la production de l'industrie transformatri-
ce des metaux s'est moderee au cours du second trimestre 
et probablement aussi durant les mois d'ete. Ce ralentis-
sement a  ete dti  essentiellement a revolution de la pro-
duction dans  les  entreprises de premiere transformation. 
Celles-ci ayant raccourci leurs delais de livraison sur le 
marche interieur de la Communaute, par suite de la mise 
en  service  de  nouvelles  cu.pacites  de  production  et  de 
l'affaiblissement  de  la  demande  emanant  des  pays  non 
membres,  les  utilisateurs  ont  modere  sensiblement  le 
rythme  de  leurs  commandes;  ils  ont  ainsi  reduit  leurs 
stocks, eu egard notamment au cotit eleve du credit et a 
la perspective d'une baisse des  prix de produits de pre-
miere  transformation.  L'expansion  est,  en  revanche,  res-
tee vive dans les industries productrices de biens de con-
sommation  durables  et  de  biens  d'investissement,  telles 
que  la  construction mecanique  et l'industrie  automobile. 
Bien  qu'  elle  se  so  it  ralentie,  la  progression  des  entrees 
de  commandes  est  demeuree  rapide  dans  ce  secteur et 
la periode d'activite garantie par les commandes en car-
net est toujours relativement longue. Dans l'industrie des 
machine-outils  et pour  la  Communaute  consideree  dans 
son ensemble, cette periode depasse meme un an, suivant 
les resultats des enquetes de conjoncture C.E.E. DWELLINGS AUTHORIZED  AUTORISA  TIONS DE CONSTRUIRE 
(thousands)  (en milliers) 
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N 0  T E S :  Number of dwellings lor which  permits have been 
issued.  - Germany:  from  1968  West  Berlin  excluded. 
In  all  the  C•mmunity  countries  residential  construction 
is  still being inhibited by the sharp increase in  building 
costs  and  financing  difficulties,  in  particular  the  high 
cost  of  borrowing.  By  contrast,  the  trend  in  industrial 
building  is  still  relatively  favourable  because  of  the 
strong  propensity  to  invest  shown  by  managements.  In 
the  Community  as  a  whole  the  period  of  residential 
construction  work  guaranteed  by  orders  on  hand  de-
clined  further  from  the  first  to  the  second  quarter.  In 
the Benelux countries and Italy the number of new resi-
dential  building  permits  is  persistently  low.  In  France 
the  subsidies  which  the  budget  provided  for  residential 
construction were released in May,· and this may be one 
reason  why  the  number  of  new  building  permits  has 
ceased  to  decline  further.  In  Germany  there  has  been 
a  slight  pick-up  in  the  trend  of  new  permits  since  the 
spring, but the level is still not substantially higher than 
at  the  corresponding  period  in  early  years. 
REM A  R 0  U E S :  Nombre de logemenls doni la construction 
a  ete  autorisee  - Allemagne:  y  compris  Berlin-Ouest  jusqu'a 
lin  1967. 
Dans tous les pays de la Communaute, la forte hausse du 
prix de  la  construction et les  difficultes  de  financement, 
en particulier le emit eleve du credit, continuent de frei-
ner  l'actl_vite  dans  le secteur de  la  construction de  loge-
ments.  L'evolution reste,  en revanche,  relativement favo-
rable  en ce qui  concerne  la  construction a usage  indus-
triel  ou  commercial,  du  fait  de  la  vive  propension  a 
investir  des  entreprises.  Dans  la  Communaute  conside-
ree dans son ensemble,  la periode  d'activite  assuree par 
les  commandes,  pour  les  entreprises  de  construction  de 
logements,  s'est  encore  reduite  du  premier  au  second 
trimestre.  Dans  les  pays  du  Benelux  et  en  Italie,  le 
nombre de nouvelles autorisations delivrees pour la con-
struction  residentielle  demeure  peu  eleve.  En  France, 
les  primes  a Ia  construction  de  logements  prevues  dans 
le budget ont ete debloquees, ce qui a  sans doute contri-
bue  a  enrayer  la  diminution  de  Ia  delivrance  de  nou-
veaux  permis.  En  Allemagne,  !'evolution  des  autorisa-
tions  de  construire  accuse  une  legere  reprise  depuis  le 
printemps;  mais  le  nombre  d'autorisations  delivrees  ne 
depasse  pas  encore  de  beaucoup  celui  qui  avait  ete 
enregistre a Ia  meme epoque des annees precedentes, 
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N 0  T E S:  Government  tax  revenue.  - Monthly averages. -
Germany : Federal and Lander  taxes. 
Jn  the  second  quarter  tax  yields  again  rose  vigorous! y 
in  all  Community  countries.  In  Belgium,  Germany  and 
Italy  however,  the  pace  of  growth  slackened  and  the 
cash  position  of  the  central  government  budgets  in  the 
former  two  countries  deteriorated;  the  deficit  on  the 
Belgian  budget  was  as  high  as  in  the  preceding quarter 
and  substantially  higher  than  a  year  earlier.  In  Ger-
many  the  federal  and  Land  budgets  closed  with  an  ag-
gregate  deficit,  whereas  there  had  been  large  surpluses 
in  the  corresponding  period  of  1969;  on  a  year-to-year 
comparison  federal  expenditure  was  up  by  about  11  °/o 
in  the April-August period,  against only 6 °/o  in  the first 
three  months  of  1970.  Jn  the  summer  the  Federal  Gov-
ernment,  in  order  to  fight  inflation,  temporarily  sus-
pended  the  system  of  degressive  depreciClltion  of  busi-
ness investments,  placed a  10  percent supplement on in-
come  and  corporation  tax  and  postponed  pl-anned  tax 
concessions.  In  Italy  taxes,  in  particular  certain  indi-
rect  taxes,  were  raised appreciably  in  August - by  the 
equivalent of  Lit.  450 000  million  in  a  full  year - in an 
endeavour  to  establish  economic  balanoe.  The  deficit 
normally  found  in  the  Dutch  budget  at  this  period  of 
the year is relatively small. In France it would seem that 
in  the  second  quarter  the  budget has  again  closed  with 
a  large surplus. 
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REM A R 0  U E S :  Recettes  iiscales  de  J'Etat.  Moyennes 
mensuelles.  - Allemagne:  y  compris  les  impots  des  «Lander». 
L'expansion  des  recettes  fiscales  est  reste.e  vive,  durant 
le  second  trimestre,  dans  Ia  Communaute  tout  entiere. 
Elle  a  neanmoins  accuse  en  Belgique,  en  Allemagne  et 
,  en Italie un ralentissement qui  a  entraine, dans les deux 
premiers  de  ces  pays,  une  deterioration  du  solde  des 
operations  de  caisse  des  pouvoirs  publics.  C'est  ainsi 
qu'en Belgique le deficit budgetaire de l'Etat a  ete a peu 
pres aussi eleve que le trimestre precedent et notablement 
plus  important qu'au  second  trimestre  de  1969.  En  Alle-
magne, les budgets de l'Etat federal et des Lander se sont 
soldes,  au  total,  par  un  deficit,  alors  que  de  forts  exce-
dents avaient ete enregistres un an auparavant.  En com-
paraison annuelle,  les depenses de l'Etat federal ant aug-
mente  de  quelque  11  Ofo  pour  la  periode  avrillaout,  con-
tre  6 °/o seulement pour  les  trois  premiers mois  de  !'an-
nee.  Au  cours  de  l'ete,  le  Gouvernement  federal,  pour 
combattre  !'inflation,  a  temporairement suspendu  le  sys-
teme  d'amortissement  degressif  dont  beneficent  les  in-
vestissements  des  entreprises,  frappe  d'un  supplement 
de  10  11/o !'imposition du  revenu  et des  societes et remis 
a plus tard !'application d'allegements fiscaux qui etaient 
prevus.  En  Italie,  en vue de retablir l'equilibre economi-
que,  un  certain  nombre  d'imp6ts,  en  particulier  certains 
imp6ts  indirects,  ant  ete  majores  au  mois  d'aout  dans 
une  mesure  sensible,  correspondant  a  450  milliards  de 
lires  sur  base  annuelle.  Aux  Pays-Bas,  le  deficit  saison-
nier  du  budget  de  l'Etat  a  ete,  cette  fois,  relativement 
peu  eleve.  Quant  au  budget  fran<;:ais,  il parait  de  nou-
veau  s'etre  solde,  au deuxieme  trimestre,  par un  impor-
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N 0  T E S:  The  Community's  share  price  index  is  calculated 
by  the  Statistical  Office  of  the  European  Communities  on  the 
basis of a  weighted average  of  the national indices (Laspeyres 
formula). 
In  the  summer,  prices  on  the  Community's  equity  mar-
kets picked up,  but without regaining the  level  reached 
before  the  sharp  fall  in  May.  In  this  they  followed  the 
trend  that  developed  on  the  New  York  exchanges,  but 
with less vigour. On both sides of the Atlantic the recent 
rise  is  accounted  for  in part by  a  technical  reaction  to 
the exaggerated decline in prices, but it may also reflect 
a  certain degree  of optimism among  investors  encourag-
ed  by  the  tendency  for  the  high  interest  rates  to  co-
me  down  and  by  the  diminishing  fear  of  a  major  re-
cession in the United States. In some countries, especial-
ly  France  and  Belgium,  favourable  reports  from  busi-
ness  circles  have  temporarily  improved  the  tone  of  the 
exchanges.  In  Italy,  the  confidence  of  investors  has 
revived since  the formation  of  the new  government and 
publication  of  its  programme  of  economic  reorganiza-
tion.  Further  developments  on  the  ex·changes  in  the 
Communi- ty  are  likely  to  be  influenced  mainly  by  the 
extent  of  the  coming  wage  increases  and  the  resulting 
pressure on firms'  profit margins. 
REM A  R 0  u es:  L'indice  des  COUTS  des  actions  de  la  Com-
munaute  calcule  par  /'Office  statistique  des  Communautes  eu-
ropeennes  correspond a Ia  moyenne  ponderee  des  indices  na-
tionaux d'apres la formule de Laspeyres. 
Durant  l'ete,  les  cours  des  actions  ont  accuse  une  re-
prise sur les Bourses de la Communaute; ils n'ont cepen-
dant  plus  atteint  le  niveau  ou  ils  se  situaient  avant  la 
forte  bai,:;se  du  mois  de  mai.  Ils  ont ainsi  suivi  - mais 
dans  une  mesure  limitee  - le  mouvement  enregistre  a 
la Bourse  de  New-York.  Dans  Jes  deux  cas,  le  redresse-
ment intervenu constitue en partie une reaction de carac-
tere technique a un flechissement  excessif; mais il  pour-
rait  aussi  refleter  un  certain  courant  d'optimisme  dans 
le  public,  en  relation  avec  la  tendance  a la  baisse  du 
niveau eleve des taux d'interet et avec la disparition des 
craintes  relatives a !'apparition  d'une  recession  pronon-
cee  aux  Etats-Unis.  Dans  quelques  pays,  notamment  en 
France  et  en  Belgique,  des  nouvelles  encourageantes 
emanant  du  secteur  des  entreprises  ont  temporairement 
ameliore  le  climat  boursier.  En  Italie,  la  confiance  du 
public  s'est  raffermie  depuis  la  formation  du  nouveau 
Gouvernement  et  la  decision  prise  par  celui-ci  d'appli-
quer un programme d'assainissement economique. Quant 
a !'evolution  future  des  Bourses  de  la  Communaute,  il 
semble  qu'elle  dependra  en  grande  partie  de  l'ampleur 
des  majorations  de  salaires  qui  seront  consenties  et  de 
la  pression  qui  en  resultera sur  les  marges  beneticiaires 
des entreprises. 
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N 0  T E S :  Yield  on  fixed-interest-bearing  securities.  - Bel-
gium:  government  securities  maturing  in  5  to  20  years  (5-7 °/o) 
issued  after  1  december  1962;  beginning  of  month.  - France: 
interes t  rates  on  fixed-interest-bearing  securities  in  the  private 
sector.  - N etherlands:  average  yield  on  nine  government 
stocks.  - Germany:  all  stock  exchange  securities  quoted.  -
Italy: yield on bonds. 
The  distinctly  downward  trend  of  interest  rates  charac-
teristic  of  the  Community's  markets  in  fixed-interest 
securities  has  apparently  come  to  stay.  This  probably 
means tha• t  the curve representing these rates has passed 
its peak, and it ties in  with the drop in rates on leading 
international  capital  markets,  particularly  with  develop-
ments in the United States and on the Euro-bond market. 
In  addition,  the  capital  markets  in  some  member  coun-
tries were very capable of absorbing new issues, but the 
calls  made  on  them  during  the  summer  holiday  period 
were not excessive.  With the  first  signs  of  a  decline  in 
interest rates many investors seem to have lost their ear-
lier  reticence,  so  that the  supply  of  capital  has increas-
ed  markedly.  In  addition,  flows  of  forei·gn  exchange  in-
to  Germany,  France  and  the  Benelux  countr-ies  have 
hel• ped to expand the supply of capital. It was some time 
before  the  otherwise  general  tendency  established  it-
self in  Italy,  where  the  market  did  not  settle  down  till 
August,  but  at  the  end  of  September  there  was  a 
fresh  rise  in  rates  owing  to  a  tighthening  of  credit 
policy. 
REM A  R 0  U E S :  Rendement  des  valeurs  a revenu  fixe.  -
Belgique:  titres  de  l'Etat  de  5  a 20  ans  (5-7 °/o)  emis  apres  le 
1"'  decembre  1962;  debut  de  mois.  - France:  taux  d'interet 
des  valeurs a revenu fixe du secteur prive. - Pays-Bas: moyen-
ne  de  9  rentes  d'Etat  - Allemagne:  ensemble  des  valeurs  co-
tees  en  Bourse. - ltalie:  taux  de  rendement  des  obligations. 
Une  nette  tendance  a la  baisse  des  taux  d'interet  s'est 
manifestee  sur  les  marches  des  obligations  de  la  Com-
munaute.  Le  point  culminant  de  la  courbe  d'evolution 
•  des  taux  d'interet  se  trouve  ainsi  depasse.  Ce  mouve-
ment  fait  pendant  au  flechissement  des  taux  d'interet 
observe  sur  d'importants  marches  financiers  internatio-
naux,  notamment aux Etats-Unis et dans  le domaine des 
euro-emissions.  De  plus,  dans  certains  pays  de  la  Com-
munaute,  les disponibilites ant ete tres abondantes sur le 
marche des capitaux, qui n'a  pas ete trap sollicite durant 
la pause saisonniere de l'ete.  Il  semble que les premiers 
sympt6mes de baisse aient amene  une  importante  fraction 
du  public  a renoncer  a son  attitude  de  reserve;  l'offre 
de capitaux s'est ainsi notablement accrue. En Allemagne, 
en  France  et  dans  les  pays  du  Benelux,  un  afflux  de 
devises  a  egalement  contribue  a.  cet  accroissement.  En 
Italie,  la  tendance n'a  prevalu qu'avec  un  certain  retard 
et  ce  n'est  que  depuis  le  mois  d'aout  que  le  marche 
accuse une accalmie; mais une nouvelle hausse des taux 
s'est amorcee a fin  septembre, sous l'effet d'un renforce-
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Graphs I  and II show businessmen's views of their  total order-
books and their stocks of finished goods,  represented as  three-
month  moving  averages  of  the  difference  between  the  per-
centage  of  those  who  find  them  "above  normal''  (+)  and  the 
percentage of those who find  them "below normal" (-). Graph 
III  shows  three-month  moving  averages  of  the  difference  (as 
percen-tage of replies) between the number of businessmen who 
expected  production  to  be  up  (+)  and  those  who  expected  it 
to  be  down  (-).  The  table  below  shows  businessmen's  as-
sessments  of  their  total  order-books,  foreign  orderbooks 
and  stocks  of  finished  goods  during  the  last  three  months, 
( +)  being  above  normal,  ( =)  being  normal,  (-)  being  be-
low  normal.  It also  shows  whether  they  expect  the  following 
three  or  lour months  to bring an  increase (+ },  no change  ( = ) 
or decrease (-) in  their production and in  their selling prices. 
Detailed comments are given in "Results of the business survey 
carried  out  among  heads  of  enterprises  in  the  Community", 
published three limes a year. 
BR 
~ 
Deutschland  France 
s  A  M  J 
Total order-books  +  32  26  25 
=  55  59  59 
Camet de commandes total  - 13  15  16 
Export order-books  +  19  14  16 
=  71  76  73 
Camet de commandes etrangeres_  10  10  21 
Stocks of finished goods  +  10  12  14 
=  75  73  74 
Stocks de produits finis  - 15  15  12 
Expectations : production  +  15  11  10 
=  81  84  79  Perspectives de production  - 4  5  11 
Expectations : selling prices  +  13  16  22 
Perspectives relatives  =  83  82  74 
aux prix de vente  - 4  2  4 .. 
1
)  Excluding construction,  food,  beverages and  tobacco. 
2}  Excluding the Netherlands. 
A  M  J 
33  31  25 
43  41  48 
24  28  27 
49  46  37 
38  41  48 
13  13  15 
19  21  22 
67  65  66 
14  14  12 
28  24  24 
62  65  65 
10  11  11 
42  40  34 
56  55  62 
2  5  4 
Dans  les  graphiques  I  et  II  sont  representees  les differences, 
exprimees  en  moyenne  mobile  sur  trois  mois  entre  les  pour-
centages  des  reponses  <<SUperieur a la  normale»  et  ccinferieur a 
la normale» aux questions concernant respectivement le camel 
de  commandes  total  et  les  stocks  de  produils  finis.  Dans  le 
graphique  III sont  representees  les  differences  entre  les  pour-
centages  des  reponses  ccen  augmentation»  ( +)  et  ccen  diminu-
tion» (-) a la question relative aux perspectives de production 
des  chefs  d'entreprise,  exprimees  en  moyenne mobile  sur  trois 
mois. Pour Jes  trois derniers mois le tableau presente, en pour-
centage  du  nombre  totale  des  reponses,  les  jugements  des 
chefs  d'entreprise  relatils  aux  camels  de  commandes  totaux, 
aux  camels  de  commandes  etrangeres  et  aux  stocks  de  pro-
duit  finis:  superieurs  a  la  nor  male  ( +  ),  normaux  ( =  ),  infe-
rieurs a la  normale (-). En  outre  sont  indiquees  les  perspec-
tives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise  pour  Jes  truis  ou 
quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  Ja  production  et  les 
pr·ix de vente: augmentation (+ ),  stabilite (=  },  diminution (-). 
Un  commentaire  complet  des  resultats  parait  trois  lois  par 
an  dans  la  publication  ccResultats  de  l'enquete  de  conjoncture 
aupres  des  chefs  d'entreprise  de  la  Communaute». 
Belgique  EEC 
ltalia  Belgie  Luxembourg  C.E.E. !) 
A  M  J  A  M  J  A  M  J  A  M  J 
24  20  15  20  14  15  80  5  5  30  26  22 
61  61  62  56  57  56  19  86  85  52  53  57 
15  19  23  24  29  29  1  9  10  18  21  21 
15  13  5  16  12  14  84  2  2  24  20  18 
59  60  64  61  63  57  16  89  89  61  65  60 
26  27  31  23  25.  29  0  9  9  15  15  22 
9  12  14  19  17  19  4  2  10  13  15  17 
71  67  69  72  73  71  94  95  88  72  70  70 
20  21  17  9  10  10  4  3  2  15  15  13 
24  20  17  18  15  15  4  5  2  21  17  16 
70  70  65  67  59  64  96  95  28  72  74  71 
6  10  18  15  26  21  0  0  70  7  9  13 
36  33  38  17  16  17  6  5  9  26  26  28 
60  61  67  74  72  68  94  87  84  70  70  67 
4  6  5  9  12  15  0  8  7  4  4  5 
1}  A  l'exclusion  de  la  construction  et  de  l'industrie  des  den-
rees alimentaires, boissons et tabac. 
2)  Non compris les Pays-Bas. 